











































































戸　数 前年比 金　額 前年比 対GDP比寄与度
1987 172．9 23．5 20．6 26．3 5．9 1．3
88 166．3 一3．8 21．6 4．9 5．9 0．3
89 167．3 0．6 21．8 1．0 5．7 0．1
90 166．5 一〇．4 22．9 4．9 5．7 0．3
91 134．3 一19．4 20ユ 一12．1 4．8 一〇．7
92 142．0 5．7 19．4 一3．6 4．6 一〇2




















































































年度 前年比 前年比 前年比 前年比
！987 173 23．5 56 17．3 89 30．6 26 16．5
1988 166一3．8 50 11．7 84 一5ユ 30 16．7
1989 167 0．6 50 0．5 82 一2．5 32 7．8
1990 167一〇．4 47 一5．0 77 一6．5 39 20．3
1991 134一19．4 45 一5．6 58 一24．1 27 一29．5
1992 142 5．7 48 7．6 69 18．0 22 一20．6































































































GDP 公的固定資本形成年度 成長率 金額（10億円）対GDP比前年比 寄与度
87 4．7 24，914．1 7．2 9．3 0．6
88 6．0 25，001．4 6．8 0．4 0．0
89 4．3 24，976．9 6．5 一〇．1 一〇．0
90 5．3 26，045．0 6．4 4．3 0．3
91 3．6 27，873．1 6．7 7．0 0．5
92 0．4 32，514．0 7．7 16．7 1．1

































































































































GDP内　需 財貨・サービスの純輸出 財貨・サ～ビスの輸出 財貨・サービスの輸入年度 成長率 寄与度 金　額 寄与度 金　額 伸び 寄与度 金　額 伸び 寄与度
1987 4．7 5．8 3，631．2一1．1 44，701．91．2 0．2 41，070．711．8 一L3
1988 6．0 7．1 359．8一1．1 48，611．08．7 1．1 48，970．8192一2．3
1989 4．3 5．2 ヨ，895．4一1．0 52，622．68．3 1．1 56，518．015．4 一2．0
1990 5．3 5．1 一2，969．6 0．2 56，170．96．7 0．9 59，140．5 4．6 一〇．7
1991 3．6 2．4 L915．8 1．2 59，083．25．2 0．7 57，167．4一3．3 0．5
1992 0．4 一〇．3 4，789．6 0．7 61，795．24．6 0．6 57，005．6一〇．3 0．0
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GDP 民間最終消費支出年度 成長率 金額（10億円）対GDP比伸び率 寄与度
87 4．7 205，472．1 59．1 4．1 2．4
88 6．0 216，811．1 58．9 5．5 3．3
89 4．3 224，852．4 58．5 3．7 2．2
90 5．3 232，965．5 57．6 3．6 2．1
91 3．6 239，016．5 57．0 2．6 L5
92 0．4 241，588．5 57．4 1．1 0．6










































































































































































































































































































































GDP 民間企業設備投資年度 成長率 金額（10億円）対GDP比伸び率 寄与度
87 4．7 59，328．8 17．1 8．6 ！．4
88 6．0 69，306．3 18．8 16．8 2．9
89 4．3 79，248．0 20．6 14．3 2．7
90 5．3 88，270．4 21．8 11．4 2．3
91 3．6 91，390．5 2L8 3．5 0．8
92 0．4 86．ユ602 20．5 一5，7 一1．2
93 0．0 78，373．6 18．6 一9．0 一1．9
　　　　　　　　資料：経済企画庁『国民経済計算年報』（平成6年版）
　久々の大型景気とさわがれた第11循環の好況期には，毎年設備投資が大幅に増額された。88年
度から90年度まで，16．8，14．3，11．4％と2ケタの伸びが続いた。成長率への寄与度も高く，89
年度には4．3％成長に対し6割をこえる寄与であった。
　投資増加は乗数効果をもってGDPを拡大し，次いで，これが需要を増加させ，さらに投資を
誘発させ，生産が拡大されていく。が，その減少は乗数効果の波及を反対に作用させ加速度的に
需要を縮小させていく。景気後退過程で，91年度には3．5％増へと大幅に鈍化し，92，93年度
に一一5．7，　一9．0％と加速度的に減少率を伸ばし，記録的な悪化である。設備投資の大幅な減少は，
個人消費の冷え込みにも負けない，深刻な平成不況の主犯といえる。
　このことは図IV－1でも明らかである。まず，86年11月の景気の谷から回復しての設備投の伸
80
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資料：経済企画庁『国民経済計算年報』（平成6年版）’
びの連続は，70年以前の高度成長期に匹敵するものであり，久しぶりのことである。「日本列島
改造論」時代の財政拡大期にある73年度も高揚したが，短期間であり，比較にならない。
　今回の落ち込みについては，第1次石油危機後の74，75年度に比較できるが，75年度は回復に
向っているのに対し，今回は93年度←9．0％）に減少幅を拡大している。94年度も減少の予想
であることを合わせ考えると，より一層事態は厳しい。
　また，第9循環の山80年2月から谷83年2月までの後退期間は36カ月であるが，これに対応さ
せて，91年4月を山とする第11循環の後退が94年4月までかりに続いたとすれば，期間は同じ36
カ月である。それでも第9循環の場合には，設備投資は増加を続けており，減少していない。第
11循環は高揚も高かったが，落：ち込みも深い。このため，GDP成長率は，92，93年度と例をみ
ない連続しての低率である。
　図IV一　2では，四半期によって設備投資の累積的な減少と，これに平行するかのように低下し
たGDP成長率の推移を見ることができる。設備投資は91年1期にはまだ高い伸びである。次の
II期の4月が景気の山で，5月から後退に入るが，　II，　III期では横ばい状態にあり，なお高水準
の設備投資である。しかし，IV期に一〇．7％と減少に転じ，以降92年には連続して悪化した。
92年IV期の一3．2％から93年1期の一〇．8％へと持ち直しがみられたが，以後再び悪化した。93年
1期は，いままで言及したように，鉱工業生産指数や出荷指数が上向き，在庫調整も進んで一時
最終需要と経済指標　　81
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資料；経済企画庁『国民経済計算年報』（平成6年版）
的に景気回復感が出たことを反映している。94年1期で，一L1％に改善したが，　II期は一2．5％
と戻し，増加率に転じる様子ではなく，景気を押し上げる力はない。
　2。機械受注と建設工事受注
　機械受注（船舶，電力を除く民需）と建設工事受注（民間分）は，民間設備投資の先行指標と
いわれる。機械受注は，設備投資に6カ月から9カ月先行性があるという。機械に対する注文は，
設備投資として実際に具体化されることになるから，信頼1生のある指標である。設備投資の55％
は機械，残り45％は工場などの建物といわれる。後者の45％の建物に対する先行指標としては，
建設工事受注（民間分）が利用される。これは3カ月くらいの先行指標とされる。
　これら2つの受注と設備投資の前年同期の変化率を図IV一　3に示している。2つの受注は，91
年II期からはやくも減少率に転じている。91年II期の4月が景気の山，5，6月と景気後退に入
ったことをちょうど対応するかのようである。設備投資が減少に転じたのは92年1期であり，こ
れに対しては，2つの受注は3四半期（9カ月）先行している。
　2つの受注は，91年II期から92，93年と前年割れが長く続いている1）。前年比減少幅が一番大
きいのは，ともに，92年II期で，1期の反動が出ている。機械受注は一20．4％，建設受注は一
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資料：経済企画庁『機械受注統計』，建設省『建設工事受注統計』，経済企画庁『国民経済計算』
29．9％である。
　機械受注は，93年III期以降連続的に減少幅を低下させ，回復を予想させる。建設受注は93年度
では一20％をこえる減少に停迷している。
　しかし，94年II期に至って，建設受注は一9．9％とおよそ10％改善し，機械受注は2．4％増と13
四半期，39カ月ぶりにプラスに転じている。機械受注のプラスは，4月一　2．5％，5月一〇．3％，
6月9．5％と，6月に飛躍したためである。
　この期に，機械受注の達成率（機械受注の当初見通しに対して受注額がどの程度に達したかを
示す。実績／見通し）は100．1％になり，3年9カ月ぶりに100％をこえた2）。したがって，今後
の設備投資の計画実現の確実性も増したと考えられる。また，94年IV期の機械受注見通しも，前
期比で1．1％増である。機械受注の下降程は終りに近づいたように思われる。設備投資の機械面
では，94年度中に前年水準をこえる可能性があろう。
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　前年同期比でみた設備投資は，グラフにみるように連続的減少を示しているが，93年III期一9．3
％，94年1期一9．4％，II期一9．1％と下げ止まりの様子である。回復の期待を抱かせる。
　3。民間企業設備投資と稼動率指数
　製造工業の稼動率指数も設備投資の先行指標と言われている。過去の経験によると，稼動率が
上昇しはじめてから，3カ月か6カ月遅れて，設備投資が動き出すとされる。稼動率が上昇して
くると，需要増加がさらに見込めるとして，生産設備を拡大していこうとするわけである。
　図IV－4では稼動率指数の見事な動きがみられる。90年IV期をピークに指数は低下しており，
91，92年と連続8四半期，丸2年の間低下を続けている。これは図IV一　2の設備投資の伸び率の
減少に対応している。すでに言及したように，決算期の93年1期に指数は若干高まったが，再び
IV期まで稼動率は下っている。しかし，94年1期になって，2ポイントほど増加に転じ，　II期で
若干下げているものの，設備投資の回復が1ないし2四半期後に予想される。
　しかし，94年に入って，100円を突破した円高が続く状況で，輸出企業は価格競争力の低下か
ら，海外へ生産をますますシフトさせ，国内の新規投資に積極的でない。また，いわゆる「価格
破壊」といわれ，消費者が低価格商品を志向するなかで，消費財，原材料や部品などの中間財が
????????1
図rv　一4　稼動率指数（製造工業）
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資料：通産省調査統計部『通産統計』
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低価格で輸入されるようになり，国内供給にとって変ろうとしている。こういつた状況では，当
面の需要増加には稼動率を高めて対応するものの，今後の需要拡大が明確にならないかぎりは，
設備を増設しないだろうといわれる。しかも，稼動率指数が90にのらないと，設備投資は活発化
しないともいわれる。
4。民間企業設備投資計画
企業についてのサーベイの代表的なものは，経済企画庁の『法人企業動向調査』と日本銀行の
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資料：経済企画庁『法人企業動向調査』，日本銀行『企業短期経済観測調査』
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『企業短期経済観測調査』（以下，短観と呼ぶ）である。
　前者における企業の景況感については，国内景気判断指標（BSI：ビジネス・サーベイ・イン
デックス）があり，後者には，業況判断DI（ディフュージョン・インデックス）がある。これ
らを図IV－5に示している。
　BSIでは，「国内景気の見通し」について，「上昇」と答えた企業の全体回答企業に対する割
合（％）から「下降」と答えた企業の割合をさしひいた％をBSIの指標にしている。　DIでは，業
況について，「よい」と答えた企業の割合（％）から，「悪い」と答えた企業の割合をひいた％を
DIの指標とする。
　図IV－5にみるように，　BSIのほうが，　DIより先行する傾向があるが，これは，　BSIでは
「上昇」，「下降」という変化の方向が問題とされるのに対し，DIでは，「よい」，「悪い」という
水準が問題とされるからである。
　図IV－5のBSIにおいて，94年II期では，調査時点（6月1日実施）の判断指標で一4であ
る。III期一4，　IV期21は経営者の6月！日時点の見通しである。円レートが100円をこえた6月
下旬より前の見通しであることに留意する必要はあるが，年度後半から景気が回復することを期
待している。「上昇」はIII期10，　IV期28，「下降」はIII期14，　IV期7％であり，　IV期には28％の経
営者が回復を予想している。
　このBSIに対応して，自らの会社の売上高や経常利益も同様の結果がみられる。売上高は，
III期一1，　IV期7％，経常利益はIII期一2，　IV期6％となっており，年度後半から回復するとし
ている。
　景況や収益見通しの以上のような背景の下で設備投資計画をみると，製造業，II瑚前期比7．0
％増，IV期同一9．9％，非製造業，　III期同一6．4％，　IV期0．9％となる見通しである。製造，非製
造業とも，設備投資の下げ止り，回復はみえていない。
　一方，日銀短観の業況判断DIは，第U循環の後退のはじまり（9！年5月）に先だって低下を
続けてきたが，93年IV期，94年1期に製造，非製造業とも底をついたと思われる。94年II期（5
月調査）で，製造，非製造業ともにはじめて回復をみせた。次のIII期（8月時点調査）も続いて
改善し，DIは，一　39，一33となっている。先行の予想を示す12月までの業況予測も一29，一25と改
善の方向である。過去において，DIの回復は先行，遅行はあるものの，景気回復に対応してお
り，今回の場合も確度が高いと思われる。
　設備投資の意欲に結びつく収益の面では，製造業全体の経常利益は前年度比18．2％増と5年ぶ
りの増益見通しである3）。非製造業では同3．7％減の見通しである。電機，自動車，金属製品な
どの加工業種は同23．3％の予想，鉄鋼，化学などの素材業種は販売価格の低下で，5月短観より
も8月短観で予想増益幅を縮めている。
　景気の本格回復をi握る設備投資の94年度計画は全産業で前年度比一7．6％である。製造業で
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同一5．6％，非製造業で一8．5％と，3年連続でマイナスの見通しである。景気回復を先行，リー
ドする中小企業の場合は，5月調査時点より4．8％回復をみせたが，全体で一14．7％と落ち込む
模様。
　日銀短観は8月上旬に調査が回収されており，6月の円高進行を考慮に入れての回答であるが，
景況に大きな影響は出ていないと伝えられる。しかし，設備投資は，円高への対応でリストラの
折，国内での積極化はなかなか困難のように思われる。
　H本経済新聞（94年8月16日）の94年度設備投資修正計画調査の中間集計によると，「設備投
資底入れの兆し」と報じている。調査に対する回答企業は1，567社で，国内投資総額は前年度実
績比一2．4％となった。3年連続の減少である。2月調査の当初計画（同一6．1％）より，マイナ
ス幅は3．7％改善した。
　製造業では，同一3．2％であるが，食品・繊維など過半数の業種が当初計画を上方修正してい
る。円高の攻撃をうけた輸出産業でも，世界的なパソコン熱のため半導体，液晶の需要が増加し，
電機業界では投資拡大（11．7％増）の動きがある。また，自動車でも前年度比プラスとなった。
素材産業の鉄鋼，化学などの業種では，過剰設備をかかえ，設備投資は抑制されている。
　非製造業では同一1．9％である。夏の猛暑，減税で，個人消費が活発だったことに対応し，小
売業では同13．4％増とプラスになっている。流通の活発化のもとで，陸運業界もプラスである。
しかし，不動産はビル不況が深刻であり，3割近いマイナスである。
（註）
（1）92年1期の建設工事受注（民間分）は例外的に10．3％と増加したが，月ごとにみると1月一13．7
　％，2月7．1％，3月22．7％と，年度末3月に集中している。
（2）日本経済新聞1994年8月14B。
（3）同9月7日。
おわりに
　以上，1～IVを通じて最終需要の動向を研究してきた。住宅投資は，分譲住宅（建て売りとマ
ンション）が販売好調で，とくにマンションは年間の数字が記録的になりそうである。しかし，
9月下旬の公庫融資の第2回募集は融資枠不足で条件も厳しくなり，購入，意欲が減退するかも
しれない。過熱気味な状況のため，下半期は衰えるかもしれない。
　公共投資は，今までの大規模な対策の効果が持続するだろうとはいえ，なお一層の景気の下ざ
さえを期待できないだろう。
　海外部門については，アメリカ，東南アジアや中国などの好況で，半導体，液晶といった電機
の輸出がふえ，また，鉄鋼や化学の素材もアジア向けに輸出が伸びてきている。この輸出の増勢
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と個人消費が景気回復に貢献しているとも言われる。しかし，むしろ，輸入の方が伸びていく情
勢にある。昨年来の円高の進行で，輸出関連産業はとくに，海外生産にシフトしており，東南ア
ジアから低価格の消費財が輸入されるようになってきた。米欧からも折あらば円高で有利な輸入
品をふやそうとする傾向がある。したがって，趨勢としては，輸出はふえにくく，輸入はふえや
すい。それゆえに貿易黒字は減少を続けるであろう。必ずしも外需は期待できない。
　個人消費は，6月の減税と猛暑によって盛り上り，エアコンや家庭電機，夏物飲料など売上を
伸ばし，自動車販売も回復してきている。しかし，失業率は2．96％（7月）といまだ高く，有効
求人倍率も0．62（7月）倍で，2月から下げ続けている。このため，雇用面では不安があり，し
たがって所得面でも大きな伸びは望めない。個人消費とても目立った増加はむずかしい。
　円高によって企業が海外生産にシフトするという状況では，設備投資は国内で行うのか，海外
で行うのかといった問題があり，国内の設備投資が本格化する状況にはないだろう一。アジア諸国
との産業面の関係が緊密になるなかで，産業の住み分けが必要とされ，産業構造の変革が近年に
なかったほどにはげしく進む状況では，先を見通した大規模な設備投資の計画，実行は困難な仕
事であると思われる。
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